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本篇报告主要观点

资料来源：公司公告，华西证券研究所

• 北部湾港：中国大西南最佳出海口。广西北部湾港包括防城港域、北海港域、钦州港域，依托西部陆海新通道建设，北
部湾港辐射的货源腹地主要包括广西、云南、贵州、四川、重庆等中国西部地区。

• 国内产业转移提供长期增长潜力。以公司的主要经济腹地广西、云南、贵州、四川这四省为例，近年来GDP增速保持较快
增长，尤其第二产业GDP增速一直快于全国总体水平。

• 基础设施建设助力增长潜力转变为现实。基于我们对中国综合交通规划体系理解，我们认为影响港口的综合竞争力因素，
除了港口企业的主观作为外，国家政策的支持是核心外部变量。对北部湾港来说，正处于国家政策对其大力支持的节点。

• 盈利预测及投资建议：我们预计北部湾港2023-2025年营收为70.02亿元、76.17亿元和82.85亿元，归母净利润分别为
11.75亿元、13.70亿元和15.85亿元（EPS分别为0.66元、0.77元和0.89元），对应2023年5月8日收盘价8.95元PE分别为
13.50倍、11.57倍和10.01倍。考虑公司长期成长性及短期盈利能力在恢复阶段，首次覆盖，给予“增持”评级。

• 风险提示：宏观经济增长不及预期、港口收费政策变动超过预期、周边港口竞争加剧超预期。
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盈利预测与估值
财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 5,908 6,378 7,002 7,617 8,285 

YoY（%） 10.2% 8.0% 9.8% 8.8% 8.8%

归母净利润（百万元） 1,020 1,039 1,175 1,370 1,585 

YoY（%） -5.1% 1.8% 13.1% 16.6% 15.7%

毛利率（%） 35.8% 34.4% 35.5% 36.1% 36.7%

每股收益（元） 0.63 0.61 0.66 0.77 0.89 

ROE 9.0% 8.1% 8.3% 8.9% 9.3%

市盈率 14.21 14.67 13.50 11.57 10.01 
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1 北部湾港：中国大西南最佳出海口
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1.1 广西北部湾港为琼州海峡以西最大出海口

• 广西北部湾港包括防城港域、北海港域、钦州港域，是中国大西南的最佳出海处。依托西部陆海新通道建设，北部湾
港辐射的货源腹地主要包括广西、云南、贵州、四川、重庆等中国西部地区。

• 自区域全面经济伙伴关系协定（即RCEP）2022年1月1日生效实施以来，河南等我国中西部地区取道西部陆海新通道进
出海，西部地区与东南亚等国家及地区物资贸易量越来越大，为北部湾港带来重大发展机遇。

图表：北部湾港地理位置得天独厚

资料来源：百度地图，华西证券研究所

图表：2009-2021年北部湾全港吞吐量变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.2 公司是广西北部湾地区国有公共码头唯一运营商

• 以2021年为例，公司所运营码头合计吞吐量为26900万吨，在北部湾全港占比为75.1%。（加上公司受托管理的三家贵
港公司及北港集团下属子公司内河码头的吞吐量，2021年公司在北部湾全港吞吐量占比为90.5%）

• 广西国资委为公司的实际控制人，第一大股东广西北部湾国际港务集团有限公司持有公司63.3%股权，第二大股东为上
海中海码头发展有限公司（央企中海码头全资子公司），持股比例为9.82%。

图表：公司历年吞吐量及在北部湾全港占比变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

6

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

公司吞吐量（万吨） 占比（%）

图表：公司股权结构图（截止2023年一季度末）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.3 公司下辖钦北防三港分工明确、协同发展

• 公司目前形成钦、防、北三港区“一轴两翼”的布局，集装箱业务以钦州港区为中轴，并通过“穿梭巴士”进行钦北
防三港区间干支线集疏，将钦州港培育成为区域集装箱干线港，同时散杂货向防城港区、北海铁山港区集聚。

• 以2022年为例，防城港区（北部湾防城港码头有限公司）、钦州港区（北部湾钦州码头有限公司）、北海港区（北部
湾港北海码头有限公司）分别贡献营业收入33.73亿元、9.63亿元和8.99亿元，占比为52.9%、15.1%、14.1%。

图表：公司目前形成钦、防、北三港区“一轴两翼”的布局

资料来源：wind，华西证券研究所
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图表：2022年三个港区营收占比情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.4 公司是近年来国内成长性最好的港口企业

• 公司的主营业务为集装箱和散杂货的港口装卸、堆存及船舶港口服务，其中港口装卸业务是公司主营业务收入和利润
的主要来源。以2022年为例，港口装卸业务分别贡献公司营收和毛利的92.6%、99.9%。

• 以2014-2022年为例，公司货物吞吐量复合增速为10.8%，其中集装箱吞吐量复合增速为25.8%。
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图表：历年公司港口装卸业务营收和毛利占比情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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图表：上市港口企业集装箱吞吐量历年增速情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.5 公司目前还在成长期

• 公司营收还在较快增长阶段：以2016-2022年为例，公司营收复合增速为13.4%。公司营收主要由吞吐量和装卸作业费
率驱动，我们将在报告第2-4章讨论公司未来营收保持较快增长的逻辑。

• 公司营业利润率有望长期稳定提升。①以2016-2019年（吞吐量没有疫情的影响）为例，吞吐量的增速推动固定成本更
好的平摊，公司历年毛利率持续提升。②公司的期间费用主要是管理费用和财务费用，二者合计费用率从2016年的14%
优化至2019年的12.5%。
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图表：2016-2017年公司营收及增速变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：公司历年毛利率、营业利润率、管理费用率和财务费用率变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2 国内产业转移提供长期增长潜力
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2.1 公司经济腹地借助产业转移实现较快发展

• 鼓励支持东中部劳动密集型产业向西部地区转移是我国的一个重要国策。比如2021年11月工信部、国家发改委等10部
门联合印发的《关于促进制造业有序转移的指导意见》提出，引导劳动密集型产业重点向中西部劳动力丰富、区位交
通便利地区转移。

• 以公司的主要经济腹地广西、云南、贵州、四川这四省为例，近年来GDP增速保持较快增长，尤其第二产业GDP增速一
直快于全国总体水平（注：没有使用2020-2022年数据，是因为考虑到疫情封控政策对各地生产影响程度不同）。
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图表：广西、云南、贵州、四川四省及全国历年GDP增速情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：广西、云南、贵州、四川四省及全国历年第二产业GDP增速情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

全国 广西 四川 云南 贵州

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

全国 广西 四川 贵州 云南

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p11

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p11



2.2 用电数据和常住人口验证产业转移逻辑

• 公司经济腹地承接产业转移的第一个例证：用电量增速。

• 从用电量增速来看，2017年起，广西、云南、四川等西南地区用电量增速居全国前列。2019年广西、云南、四川用电
量增速分别为+12%/+7.9%/+7.2%，排名分别为全国第2、全国第5、全国第8。我们认为，近年来中西部地区用电量的高
增速在一定程度上反映了我国产业转移的趋势。
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图表：2012-2019年广西、云南、四川及全国用电量增速情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：广西、云南、四川当年用电量增速在全国各省市排名情况

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.2 用电数据和常住人口验证产业转移逻辑

• 公司经济腹地承接产业转移的第二个例证：常住人口变化。

• 以2017-2022年为例，期间广西、四川、贵州三省常住人口分别净增加140万人、85万人、53万人（增幅为2.85%、
1.03%、1.39%，同期全国总人口增长0.83%），净增幅在全国各省市排名分别为第3位、第8位、第12位。

• 我们认为，广西、四川、贵州等地常住人口持续净流入的背后逻辑是，当地产业转移项目的陆续投产将带来更多工作
岗位，有利于留住当地劳动力及吸引外来人才。
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图表：2017-2022年各省市常住人口净增加情况（万人）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2017-2022年全国及各省市常住人口累计增幅（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 腹地铁矿石及煤炭供需缺口持续扩大

• 干散货分析之煤炭：广西省煤炭供需缺口持续扩大。

• 贵州为产煤大省，煤炭主要供内销售，少量通过铁路及公路等运输方式运往云南、广西及川渝地区；云南地区为煤炭
净调入省，近年来随着水电发电量的增加，煤炭缺口企稳，通过铁路及公路等运输方式从周边地区调入煤炭基本能满
足需求；广西煤炭缺口最大，2022年缺口超过9000万吨，由于地处沿海临近港口，广西缺口煤炭除部分通过内贸的方
式从其他地区调入，部分则通过进口煤的方式满足需求。

14

图表：2014-2022年广西煤炭消费量及原煤产量变化趋势（万吨）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 2014-2022年云南煤炭消费量及原煤产量变化趋势（万吨）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 腹地铁矿石及煤炭供需缺口持续扩大

• 干散货分析之铁矿石：广西、贵州铁矿石供需缺口持续扩大。

• 以2021年的广西为例，随着广西柳钢防城港炼钢连铸项目等新建产能投产，当年广西生铁产量突破3000万吨，按照每
生产1吨生铁需要消耗1.6吨铁矿石的比例，我们测算2021年广西铁矿石缺口接近5000万吨。

• 以贵州为例，尽管贵州近年来的生铁产量保持较为平稳的状态，但铁矿石产量的下降，使得2018-2020年铁矿石缺口呈
现小幅提升状态。

15

图表：2015-2022年广西铁矿石及生铁产量变化趋势（万吨）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 2015-2022年贵州铁矿石及生铁产量变化趋势（万吨）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3 基础设施建设助力增长潜力转变为现实
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3.1 通过资本运作提高能力，主动拥抱未来发展机遇

• 我们认为，北部湾港作为中国大西南最佳出海口，中国国内产业转移以及2012年东盟主导发起的RCEP将为北部湾港吞
吐量带来增长潜力，但北部湾港自身的港口能力是其将增长潜力转化为现实增长的关键。通过梳理过去，公司产能的
增量一方面来自于大股东的资产注入，另一方面则是自身建设。

• 截止2022年底拥有及管理沿海生产性泊位77个，万吨级以上泊位70个，10万吨级以上泊位28个，15万吨级以上泊位 14 
个，20 万吨级以上泊位4个，30万吨级1个。其中港口通过能力达到3.33亿吨，其中集装箱通过能力770万标箱。

17

图表：北部湾固定资产变化趋势（百万元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2020-2022年北部湾港通过能力变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.1 通过资本运作提高能力，主动拥抱未来发展机遇

• 公司中期的港口能力，主要取决于当下的资本开支计划及资本运作情况：①公司2021、2022年资本开支合计超过80亿
元，其中资本开支与折旧的比值拉升至5倍以上，说明公司已经进入扩张性资本开支的阶段，主动拥抱未来的发展机
遇。②根据公司公告，公司计划向特定对象发行股票募集资金总额不超过360000万元，募集资金拟使用于北海港铁山
港西港区北暮作业区南4号南5号泊位工程等码头项目建设。

18

图表：2018-2022年北部湾资本开支情况（百万元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：公司募集资金拟使用的项目情况

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.1 通过资本运作提高能力，主动拥抱未来发展机遇

• 港口长期通过能力取决于岸线及后方的土地资源，其中岸线属于最核心的资源。根据《港口岸线使用审批管理办
法》，交通部主管全国岸线工作，因此我们认为国家相关规划对一个港口的中长期规划是其长期通过能力的最重要影
响因素。

• 根据公司公告，公司根据习近平总书记对北部湾港提出的“四个一流”（一流的设施、一流的技术、一流的管理、一
流的服务）建设方针，以 2025年、2035年作为“四个一流”港口建设战略的目标年份，2025年集装箱吞吐量达到1000
万TEU，2035年集装箱吞吐量达到2000万TEU。

19

图表：历年北部湾港集装箱吞吐量变化趋势（万TEU）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 政策支持，逐步完善的集疏运提升公司竞争力

• 公司港区目前配套公路、铁路运输网络较为完善：公司所属防城港、钦州港及北海港交通便利，除水路运输外，公路
与铁路构成的运输同样发挥着联通北部湾港与西南地区经济腹地的作用。

• 公路运输方面，防钦北三港主要通过柳北高速、桂海高速、兰海高速广西段、呼北高速等与西南地区路网相连，从而
与西南腹地公路联网，辐射黔桂滇等西南经济腹地。

• 铁路方面，南防线、南昆线、钦北线、内昆线及水柏线的通车使北部湾港得以西联大西南各省。

20

图表：西南地区公路铁路路网

资料来源：百度地图，华西证券研究所
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3.2 政策支持，逐步完善的集疏运提升公司竞争力
• 供给端影响一个港口竞争的核心因素是港口通过能力和后面集疏运系统。基于我们对中国综合交通规划体系的理解，

我们认为影响港口的综合竞争力因素，除了港口企业的主观作为外（我们在3.1中讨论），国家政策的支持是核心外部
变量。对北部湾港来说，正处于国家政策对其大力支持的节点：

• ①《国家综合立体交通网规划纲要（2021—2050年）》将北部湾港与上海港等10个港口一并被列为国际枢纽海港。

• ②《西部陆海新通道总体规划》提出，建设自重庆经贵阳、南宁至北部湾出海口，自重庆经怀化、柳州至北部湾出海
口，以及自成都经泸州（宜宾）、百色至北部湾出海口三条通路，共同形成西部陆海新通道的主通道。

21

图表：西部陆海新通道地理位置示意图（全国）

资料来源：《西部陆海新通道总体规划》，华西证券研究所

图表：西部陆海新通道地理位置示意图（局部）

资料来源：《西部陆海新通道总体规划》，华西证券研究所
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3.2 政策支持，逐步完善的集疏运提升公司竞争力
• 重点项目之一西部陆海新通道（平陆）运河项目已经开工建设：

• ①根据广西自治区交通运输厅，平陆运河项目今年一季度全线开工、2026年建成通航试运行。

• ②平陆运河始于南宁横州市西津库区平塘江口，经钦州灵山县陆屋镇沿钦江进入北部湾钦州港海域，全长134.2公里，
全线按内河Ⅰ级航道标准建设，可通航5000吨级船舶。平陆运河建成后，将打通我国西部地区的出海通道，更好地融
入“一带一路”倡议，使我国西南地区与东南亚及印度洋国家的海路距离大大缩短。

22

图表：平陆运河地理位置图

资料来源：百度地图，华西证券研究所
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4 盈利预测及投资建议
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4.1 盈利预测

• 营业收入核心假设：①考虑到2023年疫情影响消退，生产端逐步恢复正常，假设23-25年吞吐量每年增长10%；②考虑到港
口企业对航运企业的支持（比如中谷物流码头费的优惠政策），假设单吨装卸作业收入每年下降2%。

• 营业成本核心假设：假设2023-2025年毛利率为35.5%、36.1%、36.7%。

图表：2023-2025年北部湾港盈利预测的关键假设

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

吞吐量（万吨） 23313.33 23821 26900 28012.12 30813.33 33894.67 37284.13

同比（%） 2.18% 12.93% 4.13% 10.00% 10.00% 10.00%

单吨装卸收入（元） 18.34 20.27 19.75 21.08 20.66 20.24 19.84 

同比（%） 10.52% -2.55% 6.73% -2.00% -2.00% -2.00%

装卸作业收入（百万元） 4275.49 4828.07 5313.08 5904.85 6365.428 6861.932 7397.162

同比（%） 12.92% 10.05% 11.14% 7.80% 7.80% 7.80%

其他营业收入 516.85 534.49 585.24 473.01 636.54 754.81 887.66 

营业收入合计（百万元） 4792.34 5362.56 5898.32 6377.86 7001.97 7616.74 8284.82 

营业成本合计（百万元） 2930.04 3303.88 3780.71 4182.77 4513.84 4867.75 5240.85 

毛利率（%） 38.4% 35.9% 34.4% 35.5% 36.1% 36.7%

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.2 投资建议
• 我们预计北部湾港2023-2025年营收为70.02亿元、76.17亿元和82.85亿元， ，归母净利润分别为11.75亿元、13.70亿元

和15.85亿元（EPS分别为0.66元、0.77元和0.89元），对应2023年5月8日收盘价8.95元PE分别为13.50倍、11.57倍和
10.01倍。

• 我们认为，长期角度产业转移提供长期增长潜力，基础设施建设（港口建设和集疏运建设）助力增长潜力转变为现实，北
部湾港将是国内成长性最好的港口运营企业之一。短期角度，考虑到2023年疫情影响消退，生产端逐步恢复正常，公司的
盈利能也将得到修复，因此首次覆盖，给予“增持”评级。

注：收盘价采用2023年5月8日收盘价

可比公司估值表（北部湾港盈利预测来自华西证券研究所，其余盈利预测来自wind一致预期）

重点公司

股票 股票 收盘价

PB（LF）

EPS(元) P/E

代码 名称 （元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

600009.SH 北部湾港 8.95 1.22 0.61 0.66 0.77 0.89 14.67 13.50 11.57 10.01 

601326.SH 秦港股份 4.48 1.41 0.23 0.32 0.40 0.44 11.74 13.82 11.33 10.09 

601000.SZ 唐山港 4.23 1.27 0.29 0.35 0.38 0.41 9.61 11.99 11.11 10.38 

资料来源：wind,华西证券研究所
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5 风险提示

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p26

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p26



5 风险提示

27

• 宏观经济增长不及预期。若公司经济腹地西南地区宏观经济下行超预期，或将导致公司港口吞吐量增速低于预期。

• 港口收费政策变动超过预期。港口收费政策变动可能对公司业绩造成较大影响。

• 周边港口竞争加剧超预期。周边港口对北部湾港吞吐量分流的负面影响或超预期。
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6 华西交运团队近期深度报告目录
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图表：近期华西交运团队深度报告目录

资料来源：wind，华西证券研究所

序号 外发日期 报告类型 报告标题

1 2022年7月13日 快递行业深度快递研究三部曲Ⅰ：需求总量和结构的推演

2 2022年7月24日 公司深度 韵达股份（002120.SZ）：存在预期差的A股加盟快递龙头

3 2022年8月9日 航空行业深度航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望

4 2022年9月5日 公司深度 宏川智慧（002930.SZ）深度研究1：高壁垒、高成长的石化仓储企业

5 2022年9月13日 公司深度 春秋航空（601021.SH）：比较优势正在扩大的低成本航空龙头

6 2022年10月8日 航运行业深度航运系列深度研究Ⅰ：原油油轮行业研究框架

7 2022年10月16日 公司深度 兴通股份（603209.SH）：不断扩张边界的内贸液体化学品运输龙头

8 2022年11月1日 投资策略报告 2023年交运物流行业投资策略：把握高景气油运和化工品物流

9 2022年11月15日 航运行业深度航运系列深度研究Ⅱ：成品油轮行业研究框架

10 2022年12月4日 公司深度 顺丰控股（002352.SZ）：如何看顺丰的长、中、短期成长空间？

11 2023年4月25日 公司深度 南方航空（600029.SH）：新一轮航空大周期正在徐徐展开之南航篇
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资料来源：公司公告，华西证券研究所

财务报表和主要财务比率
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 6,378 7,002 7,617 8,285 净利润 1,150 1,305 1,523 1,761 

YoY(%) 8.0% 9.8% 8.8% 8.8% 折旧和摊销 1,044 949 949 949 

营业成本 4,183 4,514 4,868 5,241 营运资金变动 50 121 389 72 

营业税金及附加 53 56 57 58 经营活动现金流 2,598 2,692 3,193 3,129 

销售费用 0 0 0 0 资本开支 -4,479 0 0 0 

管理费用 508 546 579 630 投资 -385 0 0 0 

财务费用 260 274 231 179 投资活动现金流 -4,862 0 0 0 

研发费用 9 9 9 9 股权募资 97 -1 0 0 

资产减值损失 -24 0 0 0 债务募资 1,060 500 500 500 

投资收益 -60 0 0 0 筹资活动现金流 834 183 168 153 

营业利润 1,403 1,632 1,903 2,201 现金净流量 -1,430 2,875 3,361 3,282 

营业外收支 8 0 0 0 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

利润总额 1,411 1,632 1,903 2,201 成长能力（%）

所得税 261 326 381 440 营业收入增长率 8.0% 9.8% 8.8% 8.8%

净利润 1,150 1,305 1,523 1,761 净利润增长率 1.8% 13.1% 16.6% 15.7%

归属于母公司净利润 1,039 1,175 1,370 1,585 盈利能力（%）

YoY(%) 1.8% 13.1% 16.6% 15.7% 毛利率 34.4% 35.5% 36.1% 36.7%

每股收益 0.61 0.66 0.77 0.89 净利润率 16.3% 16.8% 18.0% 19.1%

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 总资产收益率ROA 3.5% 3.8% 4.1% 4.4%

货币资金 2,144 5,019 8,380 11,662 净资产收益率ROE 8.1% 8.3% 8.9% 9.3%

预付款项 5 5 5 5 偿债能力（%）

存货 47 28 53 35 流动比率 0.55 1.01 1.46 1.94 

其他流动资产 1,166 1,068 1,167 1,185 速动比率 0.47 0.93 1.38 1.86 

流动资产合计 3,362 6,120 9,605 12,887 现金比率 0.35 0.83 1.27 1.75 

长期股权投资 101 101 101 101 资产负债率 49.0% 47.8% 47.2% 45.7%

固定资产 16,717 15,767 14,818 13,869 经营效率（%）

无形资产 2,441 2,441 2,441 2,441 总资产周转率 0.23 0.23 0.23 0.24 

非流动资产合计 26,104 25,155 24,205 23,256 每股指标（元）

资产合计 29,466 31,275 33,810 36,143 每股收益 0.61 0.66 0.77 0.89 

短期借款 1,511 1,511 1,511 1,511 每股净资产 7.28 7.94 8.72 9.61 

应付账款及票据 2,285 2,229 2,639 2,602 每股经营现金流 1.47 1.52 1.80 1.77 

其他流动负债 2,275 2,335 2,438 2,546 每股股利 0.17 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 6,071 6,075 6,588 6,660 估值分析

长期借款 4,933 4,933 4,933 4,933 PE 14.67 13.50 11.57 10.01 

其他长期负债 3,433 3,933 4,433 4,933 PB 1.02 1.13 1.03 0.93 

非流动负债合计 8,366 8,866 9,366 9,866 

负债合计 14,437 14,941 15,954 16,526 

股本 1,772 1,772 1,772 1,772 

少数股东权益 2,127 2,258 2,410 2,586 

股东权益合计 15,029 16,334 17,856 19,617 

负债和股东权益合计 29,466 31,275 33,810 36,143 
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分析师与研究助理简介

• 游道柱：华西证券研究所交运行业首席分析师。11年实业、卖方和买方的复合经历（6年实业、3年卖方、2年买方），曾就职于申万宏源证券研究所，所在团队

曾获新财富入围、水晶球第一等奖项。具备消费互联网、食品饮料、家电、免税等多个行业的研究体会，擅长从底层商业逻辑出发、以及跨行业比较的视角去
推演行业和公司未来的发展趋势。目前重点覆盖快递、航空、机场、免税、化工物流、供应链等。

分析师承诺
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

评级说明

公司评级标准 投资评级 说明

以报告发布日后的6个月内公司

股价相对上证指数的涨跌幅为基

准。

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过15%

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在5%—15%之间

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数5%—15%之间

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过15%

行业评级标准

以报告发布日后的6个月内行业

指数的涨跌幅为基准。

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过10%

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过10%

华西证券研究所：
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